















































































































































































4	 特 にAveryW.	Katz,	An	Economic	Analysis	of	 the	Guaranty	Contract,	66	U.	Chi.	L.	
Rev.	47（1999）の枠組みを参照した。
5	 本章は、拙稿「人的保証の機能」の一部を要約したものである。
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に関する情報を債権者に与えることになるという機能である。主債務者が債
務不履行になると、保証人が保証債務の履行をしなければならないから、保
証人は主債務者が債務を履行できないような「質」の低い債務者であること
がわかっていれば、保証人になることはないはずである。すなわち、保証人
が保証していることは、保証人は主債務者の「質」が高いと考えていること
を示しているものといえる。これは、理論的には金融取引における「事前情
報の非対称性」（借り手の質が貸し手にはわからないという問題）への対処
としての機能ということになる6。
「モニタリング」機能とは、保証人が保証をつけることで、保証人が主債
務者の融資期間中の行動をモニターすることが期待できるという機能であ
る。主債務者が債務不履行になると、保証人が保証債務の履行をしなければ
ならないから、保証人には、主債務者が機会主義的行動（いわゆるモラルハ
ザード）7を行って債務不履行に陥らないように監視するインセンティブが存
在する。これは、理論的には金融取引における「期中（事後）情報の非対称性」
（融資を受けた後に借り手が行う行動を貸し手が観察できないという問題）
への対応としての機能ということになる。
2．人的保証の効率性
では、これらの機能は、特に中小企業金融における人的保証において、ど
のような重要性を有するのであろうか。以下では、「効率性」の観点、すな
わち融資に伴い当事者（債権者・債務者）に発生するコストが、人的保証を
つけることでどのように削減されるか、という観点から見ていく。
6	 事前情報の非対称性を緩和する仕組みの重要性について、「人的保証の機能」495頁参
照
7	 具体的には、①サボタージュ、②過小投資（行うべき投資をしない）、③過大投資（資産
代替）（行うべきではないハイリスクな投資を行ってしまう）、④倒産申立て時期の遅
延（債権者にとって望ましい時期に倒産を申し立てない）、⑤過剰な社外流出（株主への
剰余金分配や、役員・従業員への給与・福利厚生などにより、債権者を害すること）、
⑥経営者の「逃亡」などの行為が考えられる。詳細について、「人的保証の機能」496頁
以下。
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（1）融資に伴う貸し手のコスト
貸し手が融資を行うにあたっては、①資金調達コスト、②取引コスト、③
デフォルト時のコストの3つのコストがかかる。
資金調達コストとは、金利コスト（資金を調達してくるための時間的価値）
と流動性コスト（貸し手の資産を現金化するための取引コスト）とからなる。
取引コストとは、融資に伴う事務コスト、借り手の信用力を審査するコス
ト、借り手を融資期間中監視するモニタリングコストといった要素を含む。
特に、後二者は、それぞれ事前情報の非対称性によるコスト、期中情報の非
対称性によるコストと言い換えることができ、すなわち借り手と貸し手との
情報の非対称性の大きさに比例して大きくなるコストということができる。
デフォルト時のコストとは、主債務者が債務不履行に陥った場合にかかる
コストである。具体的には、回収不能額に加えて回収に伴う事務コストとい
うことになるが、これらのコストは実際に債務不履行が起きなければ発生す
ることはないコストなので、結局は、このデフォルト発生時のコスト（c）
にデフォルトの確率（p）をかけあわせることによって求められる（すなわち
c×pという数式となる）ことになる。
このうち、デフォルトの確率であるpは、借り手と貸し手との情報の非対
称性の大きさに比例して大きくなるといえる。なぜなら、もし事前情報の非
対称性が大きければ、貸し手の与信判断の正確性はそれだけ小さいものとな
り、その結果、借り手がデフォルトするような低い質である確率は大きくな
る。さらに、もし期中情報の非対称性が大きければ、貸し手は借り手の期中
の行動を適切にモニタリングできず、その結果やはり借り手がデフォルトす
るような機会主義的行動を行う確率は大きくなる。
他方、デフォルト発生時のコストであるcについても、借り手と貸し手と
の情報の非対称性の大きさに比例して大きくなる。借り手が貸し手について
の情報をよく把握していない場合、借り手の資産隠しなどの余地も大きくな
るため、回収不能額が増えることになり、また、借り手の資産探索のための
事務コストも大きくなるであろう。他方、借り手の回収原資（すなわち資産
状況）とcは反比例する。借り手の財産が多ければ多いほど、デフォルト発
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生時の回収不能額は小さくなるからである。
（2）中小企業金融における貸し手のコストの特徴
中小企業金融においては、以上の融資に伴うコストのうち、取引コストと
デフォルト時のコストが特に大きく、この削減が重要な課題となるというこ
とができる（反面、貸し手は主に銀行等の金融機関であることから、その金
融仲介機関としての性格上、資金調達コストは元々それほど大きくないこと
が多い）。その理由は以下のとおりである。
（ⅰ）取引コスト
まず、中小企業金融においては借り手と貸し手との情報の非対称性が大き
い。すなわち、中小企業は事業規模・社会的影響力が小さく、その情報が報
道されるなど社会に出回ることはほとんどない。また、銀行貸し出しに資金
調達の多くを依存する中小企業は、金融商品取引法上の開示規制の適用対象
外である上、本来は適用対象である会社法上の開示についてもほとんど守ら
れていない実態があり、法的なディスクロージャー規制による情報開示も行
われていないケースが多く、仮に行われていてもその情報の信憑性は乏しい。
中小企業には新興企業など銀行等との取引歴が浅い企業も多く、そういった
企業にはクレジットヒストリーも蓄積されていない。このように、借り手と
貸し手との情報の非対称性が大きい会社では、（１）で見たように、とりわ
け取引コストが大きくなる。
それに加えて、中小企業においては、経営者と債権者とのエージェンシー
問題が大きくなり、したがって、債権者にとって経営者の行動をモニタリン
グするための取引コストが大きなものとなりがちである。会社法が理念型と
して想定する大規模公開会社とは異なり、中小企業では所有と経営が分離し
ておらず、経営者は株主と実質的に同一であるなど、株主の意向に沿った行
動をしがちである。すなわち、会社の財産を取り合う関係にある株主と債権
者との関係において、会社の経営に大きな権限を有する経営者は株主側につ
きがちであって、そのぶん債権者を害するいわゆる機会主義的行動をとりが
82
学習院法務研究第 7号（2013 年）
ちとなる（大規模公開会社であれば、経営者はたとえば債権者と同様、会社
が倒産して自らの地位を失われることを嫌うなど、株主よりも債権者と類似
した利害関係を有する）。しかも、大規模公開会社であれば、市場による規
律や会社法による厳しい規制などによって、経営者の機会主義的行動の余地
は大きくないが、中小企業金融ではこうした代替的なメカニズムに債権者が
依拠することもできず、債権者は自ら経営者のモニタリングを行わなければ
ならない。特に、大規模公開会社以上に、経営者の人的資本が重要な意味を
持つ中小企業においては、経営者の行動はその企業の行動に極めて大きな意
味を有する。
そして、中小企業金融においては一件あたりの貸出額が比較的小さく、貸
出額に正比例しない性格を持つ取引コストは相対的に大きな問題となりうる
（たとえば、1億円を貸し出す場合、1億円の融資を1本行うよりも、1000万
円の融資を10本行う方が、取引コストの総額は大きい）。
（ⅱ）デフォルト時のコスト
（ⅰ）で見たとおり融資に伴う情報の非対称性が大きい中小企業において
は、それだけデフォルト時のコストが大きな問題となる（（１）参照）。
（3）人的保証のコスト削減効果
では、こうした中小企業金融におけるコスト構造において、人的保証はい
かなるコスト削減効果を持つのか。
まず、中小企業金融のコスト構造の中でとりわけ大きなコスト要因となり
うる取引コストについては、人的保証をつけることで、そのモニタリング機
能およびシグナリング機能から、これを削減することが可能となる。この場
合のコスト削減効果は、保証人と借り手との情報の非対称性が小さいほど大
きくなる。
次に、デフォルト時のコストについては、人的保証をつけることで、まず
はそのモニタリング機能およびシグナリング機能によってこれが削減され
る。この場合のコスト削減効果は、同様に保証人と借り手との情報の非対称
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性が小さいほど大きくなる。加えて、デフォルト時のコストについては、回
収不能額を減少させるという保証の保全機能によっても債権者にとってはそ
の削減が認められる（もっとも、この場合のコスト削減というのは、取引全
体を見れば、単にコストを保証人に転嫁しているだけということもできる）。
このコスト削減効果は、保証人の信用状態の良さ（保証人からの回収原資の
大きさ）に比例する。
中小企業金融においてこれらの人的保証のコスト削減効果を当てはめてみ
ると、次のことが言える。まず、経営者保証についていえば、保証人である
経営者と借り手（会社）との情報の非対称性は相当に小さく、したがって、
そのぶん中小企業金融において特に問題となるシグナリング機能・モニタリ
ング機能によるコスト削減効果が大きい。すなわち、経営者保証の主目的は
こうした機能によるコスト削減であるといえる。一方で、経営者と借り手（会
社）とが実質的に同一であることを考えると、経営者を保証人にとっても実
際には回収原資が拡大することは見込めず、保全機能による（債権者にとっ
ての）コスト削減効果は比較的小さいものといえる。
一方で、第三者保証については、保証人である第三者と借り手（会社）と
の情報の非対称性はそれほど小さいものとはいえず、したがって、シグナリ
ング機能、モニタリング機能によるコスト削減効果は比較的小さいケースが
多そうである8。他方で、この場合、保証人の財産状態と借り手の財産状態と
は連動しないことが多いため、ここではむしろ保全機能による（債権者にとっ
ての）コスト削減効果が主目的であるということができる。
（4）小括
以上をまとめると、中小企業金融においては、経営者保証についてはシグ
ナリング・モニタリング機能が目的であり、それは中小企業金融のコスト構
造から考えて効率的であるケースが多い。簡単に言えば、債権者が自分だけ
で審査・監視をするより、それをより会社に近く、情報を有している経営者
8	 もちろん、常にそうとは限らない。第三者保証の効率性について検討するものとして、
森田果『金融取引における情報と法』165頁以下（商事法務、2009年）参照。
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に分業させた方が効率的である、ということである9。他方で、第三者保証に
ついては保全機能が目的であるということになるが、中小企業金融の全体の
コスト構造から考えると、その効果はそれほど重要なものとはいえないこと
になる。
Ⅲ．日弁連「意見書」の評価
以上の検討を踏まえ、冒頭で紹介した日弁連「意見書」の立法提案について、
それが中小企業金融における人的保証の機能と照らして妥当なものと言える
かどうか、考えてみたい。
（1）個人保証の原則禁止について（「意見書」第1条）
「意見書」1条は、個人保証を原則禁止している。経営者保証以外につい
ても、個人保証が効率的である（取引のコストを削減する）ケースは少なく
ないと考えられ、当事者がより効率的な取引を望むにもかかわらずこれを一
律に禁止する立法論には疑問はなくはないが、本稿ではこの点については考
察の対象外とし、経営者保証に絞って検討する。
経営者が会社の債務について保証人となることが、特に中小企業金融にお
ける大きなコストを効果的に削減している（すなわち効率的である）ことに
ついては、Ⅱで見たとおりである。このことについては、「意見書」も認識
しており、1条1項一号は、主債務者が事業者である保証契約において、保
証人が当該事業者の業務を執行しているものである場合について、個人保証
の原則禁止の例外としている。この点は妥当であると考える。
もし経営者保証まで禁止すれば、債権者たる金融機関と債務者である企業
との事前・事後の情報の非対称性の問題は緩和されることはない。すなわち、
金融機関は自らコストをかけて、債務者に関する情報を収集し、監視し続け
なければならないことになる。
プロである金融機関がそういうことをするのは当然であるという意見もあ
9	 本当は、保証をつけることによるコスト増大要因についても検討する必要がある。こ
の点については、「人的保証の機能」513頁以下。
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ろうが、問題はそのコストを誰が負担することになるかという点である。こ
れは、結局は契約当事者たる金融機関と債務者との間で分担して負担せざる
を得ない。どのような負担割合になるかは、当事者間の交渉力に依存するで
あろうが、多くの場合、貸出金利に反映されるなどの形で、債務者がその多
くを負担せざるを得ないことになろう。もちろん、銀行規制などによって、
貸出金利にこれらのコストを反映させることを制限するということは考えら
れるが、仮にかかる規制を加えれば、今度は金融機関側は、情報の非対称性
があまりにも大きく、それに伴うコストが負担できないような会社について
は、融資を断るということになりかねない。
すると、結局は、経営者保証をつけて、融資における情報の非対称性に起
因するコストを削減することは、債務者である企業、およびその実質同一体
である経営者にとっても、大きなメリットがあることになる。これを禁止す
ることは、債務者・経営者をより窮地に追い詰めることを認識する必要があ
る。
一方で、第三者保証については、この立法提案によって原則禁止されるこ
とになる。一概にこれを禁止してよいかについては、第三者保証においても
融資取引のコストを削減する場合がありえることを考えると問題はないでは
ないが、経営者保証を禁止するのに比べれば比較的には弊害は少ないように
思われる。
「意見書」は、経営者保証については原則禁止の例外としつつも、たとえ
ば経営者の資産を身ぐるみ剥いでその生活を破壊するようなことがあってよ
いのか、それが再チャレンジを阻害しないか、との問題提起をする。この点
は確かに大きな問題であるが、これらは経営者保証を禁止するのではなく、
むしろ個人破産制度の改革（自由財産の拡大など）や公的金融制度の整備な
どによって解決されるべき問題である。
なお、「意見書」1条2項が、保証人の支払能力や属性など、種々の事情に
基づき裁判所が事後的に保証人の責任の減免をすることを認めている点には
疑問がないではない。裁判所にも能力の限界があり、免責事由の判断におい
て誤謬が生ずるおそれは否定できないという問題に加え、事後的に保証人の
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責任が減免される可能性を認めることは、保証人にそうした可能性に賭けた
機会主義的行動を起こすインセンティブを与えかねないのである。さらに、
保証人の支払能力や属性によってその責任が減免されるとすると、債権者は
保証人の支払能力や属性について、融資前も融資後も自らモニタリングし続
けなければならないことになるが、このことにも問題がある。（３）で検討
する比例原則にも類似の問題があるので、そこで検討する。
（2）説明義務・情報提供義務の強化について（「意見書」第2条、第3条）
「意見書」2条は債権者による保証人に対する契約締結時の説明義務・情
報提供義務を定め、同3条は、同様に債権者による保証人に対する契約締結
後の情報提供義務について定める。
これらの立法提案は、私見の問題意識から見ても、妥当なものと考えられ
る。経営者保証の目的が、そのシグナリング機能およびモニタリング機能に
あるとすると、保証人たる経営者が自らのつけている保証の内容について適
切に理解していなければ、これらの機能は実現されることはない。すなわち、
もし保証の内容を理解していないのであれば、保証人は、経営者の質につい
て確信が持てていなくても保証をつけてしまうかもしれず、これではシグナ
リング機能は果たされ得ない。また、保証の内容を理解していなければ、主
債務者が債務不履行に陥った場合の自らの責任についても適切に理解してい
ないことを意味し、このような保証人には、主債務者に対する適切な監視の
インセンティブも働かない。
したがって、保証人に対して適切な説明・情報提供をすることを義務づけ
ることは、保証の真の目的に照らしても基本的には必要なことであると考え
られる。
（3）「比例原則」について（「意見書」第4条）
「意見書」の中でももっとも特徴的な立法提案は、いわゆる「比例原則」
について定めた第4条であろう。これらは、フランス消費法典L313-10条、
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L341-4条の規定を参考にした提言であるとされる10。
「意見書」は、このいわゆる「比例原則」についてはいわゆる経営者保証
においても適用されるべきとする（「意見書」7頁）。しかし、特に経営者保
証について上記に見てきた機能的観点からは、この提案には疑問がある11。
第一に、本条に言う「著しく過大」な保証とは何かが不明確であることから、
この制度の下では法的紛争のコストが相当に大きなものとなる可能性が高
い。すなわち、多くの保証人は、保証債務の履行を求められたときには、比
例原則の適用を求めて本条を援用することを考えるであろう。こうした法的
紛争は、それ自体大きなコストとなる。
さらに、「著しく過大」という判断は、最終的には取引当事者ではない裁
判所がこれを行うことになるが、そこには誤謬のおそれが常につきまとう。
このことも、取引にとってはリスクとなりうる（債権者は、裁判所がこうし
た誤謬を犯すことを織り込んでコスト計算をする必要がある）。
第二に、より大きな問題として、この比例原則がひとたび適用されると、
上記で見た経営者保証の効率性が失われるということが指摘できる。
まず、経営者保証のシグナリング機能について考えよう。仮にある経営者
Aが、自らの経営する甲社が遠からず債務不履行に陥るようなものであると
わかっているとしよう。この場合、Aは通常であれば甲社の負担する債務に
ついて保証人となることはないはずである。なぜなら、甲社が債務不履行に
陥れば、A自身が保証債務を負担させられる結果になるからである。したがっ
て、債権者からすれば、逆にたとえば自らの経営する乙社に対してその経営
者であるBが保証をつけている場合は、少なくともBはその有している情報
からは、乙社は債務不履行に陥ることはないと考えているということがわか
ることになる。これが保証のシグナリング機能であった。
10	フランスにおける「比例原則」については、大澤慎太郎「フランスにおける保証人の保
護に関する法律の生成と展開（１）（２・完）」比較法学42巻3号25頁、4号47頁（2009）、
『諸外国における保証法制及び実務運用についての調査研究業務報告書』（2012年3月）
64頁〔野澤正充執筆〕	available at	http://www.moj.go.jp/content/000097107.pdf、山野
目章夫「フランス保証法における過大な個人保証の規制の法理」（2012年5月）available 
at	http://www.moj.go.jp/content/000097381.pdfなどを参照
11	以下は、拙稿「比例原則」を敷衍したものである。
88
学習院法務研究第 7号（2013 年）
しかしながら、比例原則が導入されると、比例原則が適用される経営者、
すなわち、保証債務が「著しく過大」である経営者は、保証債務を追及され
ることがなくなる。すると、上記の例において、経営者Aは、甲社の負担
する債務が自らの資産状況と比して「著しく過大」であるとわかっていれば、
比例原則によって保証債務を追及されないのだから、甲社が債務不履行に陥
る可能性の高いような企業であっても、安心して保証をつけることができる
ことになる。すなわち、比例原則が適用されることがわかっている保証人は、
主債務者がいい企業であっても悪い企業であっても安易に保証がつけられる
のである。そうすると、債権者は、ある経営者が保証人となったとしても、
それが、その経営者が主債務者である企業は債務不履行に陥ることはないと
考えているからなのか、それとも比例原則の結果として自らが保証債務を追
及される可能性がないからなのか、区別がつかないことになる（上記の例に
おける甲社と乙社との区別がつかないことになる）。これは結局、保証のシ
グナリング機能が機能しなくなることを意味する。
次に、経営者保証のモニタリング機能について考えよう。上記の甲社およ
びAの例において、Aは保証人となった時点でその保証が「著しく過大」で
あれば、その後甲社についてどのような経営をしても保証債務を請求される
ことはなくなる。すなわち、融資を受けた甲社に対するモニタリングのイン
センティブは失われることになる12。
結局、比例原則が適用されると、経営者が保証をつけているというだけで
は、債権者はもはや債務者の質についての情報を得ることも、経営者による
会社へのモニタリングを信頼することもできないことになる。すると債権者
は、一つは自らコストをかけて債務者の質についての情報を得たりあるいは
債務者へのモニタリングをしたりすることが必要となるが、これは結局、経
営者保証によって期待できるはずのコスト削減効果を放棄することを意味す
る。
12	ただし、比例原則が適用されても、保証人は保証債務の請求を履行された時点でこれ
に足りる財産を有している場合は、保証債務を負うことになっているから、会社から
保証人である経営者への単純な利益移転（横領など）のような類型の機会主義的行動に
関しては抑止効果は依然としてある程度働く。
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もちろん、債権者には、保証人の質、すなわち当該保証に比例原則が適用
されるか否かについて調査をした上で経営者保証をとるという選択肢もあ
る。比例原則が適用されないのであれば、依然として経営者保証によるコス
ト削減効果は期待できるからである。しかし、ある保証が「著しく過大」か
否かについては、それ自体、債権者と保証人との間に情報の非対称性が存在
する。すなわち、債権者はコストをかけて保証人の保証契約締結時点での資
産を探索しなければならないことになる。現在の実務では、経営者保証を取
るとき、債権者は保証人の資産についてはほとんど探索を行っていなかった。
なぜなら、経営者保証においては、保証人の財産から実際に回収を行うこと
が主目的なのではなく、シグナリングおよびモニタリング機能が主目的で
あって、そのためには経営者の資産の有無を問わずに保証人とする意味が
あったからである。したがって、比例原則の下で、債権者が保証人の保証が
「著しく過大」であるか否かを探索することを余儀なくされるということは、
それ自体コストの増大要因となる。そして、債権者の探索の結果として、仮
に保証人の負う保証債務が「著しく過大」であると認められた場合（中小企
業とその経営者の資産状況を鑑みると、多くの場合このような認定がされう
るのではないか）は、結局は上記に記したとおり、債権者自身がコストをか
けて債務者の質についての情報を得たり債務者へのモニタリングをしたりす
ることが必要となる。
これらの比例原則導入に伴う追加コストは、究極的には、金利に反映され
ることになりうる。こうした金利を負担できない債務者は、融資を受けるこ
とを断念せざるを得ないことになる。
こうした見解に対しては、そもそも債権者が「著しく過大」ではない程度
の保証を求めればよいのではないかという反論が考えられる。しかし、この
ように事前に保証人の責任の上限を定めると、債務者の債務が保証人の責任
負担分を上回っている部分については、やはり保証人のシグナリング・モニ
タリングの機能は働かないことになる。そうした部分については、債権者は
やはりコストをかけて審査・監視を行わなければならなくなり、そのコスト
が債務者の負担に帰することになる。あるいは、債務者は、保証人の負担で
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きる範囲でしか融資を得られないという結果になるかもしれない。
すなわち、比例原則の導入は、その本来の目的であった保証人（およびそ
の経営する企業）にとって必ずしも望ましい結果を生まない可能性が高いと
いうことである。ある制度を導入することは、それによって影響を受けるあ
らゆる当事者の行動に影響を及ぼす。保証人を保護するための制度が導入さ
れれば、当然に債権者もその制度に対応した行動をとることになる。その結
果、本来の目的である保証人保護が本当に実現されるのか、理論的に検証し
ていく必要があるように思われる。
＊なお、校正中に、法制審議会が債権法改正中間試案において個人保証につ
いては経営者保証を例外として原則禁止し、経営者保証については裁判所が
経営者の支払い能力などを考慮して保証債務を減免できる救済制度の新設な
どを検討しているとの報道に接した（毎日新聞2013年2月18日）。これが事
実であれば、本稿で検討した日弁連の「意見書」の趣旨が試案において取り
入れられることになる。
